









券市场的(安体富 、周升业 , 1 9 9 6 年)。也有人认为国债市场中国
库券(指短期国债券)市场属于货币市场 ,其他部分属于资本市
场(周大中 , 1 9 9 4 年)。还有人并不否认国债市场与资本市场的
关系 ,但认为国债市场主要是货币市场(袁东 , 1 9 9 7 年;赵智勇 ,













分标准来界定货币市场与资本市场 ,存在诸多问题 。第一 ,不能
解释 3 6 4 天到期的金融市场工具与 3 6 6 天到期的金融市场工
具为什么差别大到分属不同的金融市场工具;第二 ,一些金融
工具 ,如定活两便存单 、可转换企业债券 ,就很难确定它的到期
期限 ;第三 ,按期限划分金融市场的本意是金融工具的到期期
限与金融工具的流动性 ,甚至安全性 、收益性 ,有确定的关系 ,
而事实上并非如此 ,两年期的国债就比一年期的企业债券流动
性高 、安全性高和收益性低;第四 ,它没有解释货币市场 、资本
市场与货币 、资本的联系 ,使货币市场 、资本市场概念中的“货














量 。然而 ,从货币市场工具到资本市场工具是一个连续体 ,二者
之间没有截然的鸿沟 。例如 ,活期存款单是一种货币或准货币 ,
它的变化影响着货币供应量 ,它是货币市场工具 ,同时存款量
也影响着贷款量 ,从而影响着盈利性投资的量 ,它是资本市场


















收益率为 0 ,而资本市场工具的收益性较强 ;第四 ,货币市场工
具的发行量影响整个社会总需求 ,而资本市场工具的发行量影










系 、交叉 ,又相互区别的两个概念 ,货币市场与资本市场也是既












不明显 。可以说 ,在这种情况下国债不是资本市场工具 ,国债市
场不是资本市场 。(2)中央银行在二级市场上买卖国债(公开市































私债就有着极大的相似 。企业债券的规模 、发行收入的使用 、债
务余额的管理 、债券的还本付息 、发债说明书等事项是由企业
自己根据利润最大化的要求进行的 。类似地 ,国债规模的确定 、























场的竞争力度 ,降低国债的融资成本 。这样 ,既可以加大社会资
金进入国债市场的规模 ,又可增加国债债权人的数量 ,有利于
利率市场化 ,也有利于央行货币政策的操作 。
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